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构筑企业的核心竞争能力和保持企业持久 性 的 竞 争 优
势，企业特别是高科技企业往往积极致力于研究开发活
动 ， 这 带 来 了 研 究 开 发 （!"#"$%&’ $() *"+",-./"(0，
!1*）支出的激增。在一个非完全有效的资本市场上，巨
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额；# 代表股权金额；# & % 代表股权比例；$ 代表债务金






在（0）式中 ) 代表普通股股利支付率，. 代表股利支
































































值；? 代表期权的执行价格；E 为红利收益率；I 代表目前
距离期权到期日的时间；" 代表期权有效期间内的无风险
利率；#! 代表标的资产自然对数的方差。
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